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Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:

CEZ, as.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
WWW.Cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 343,1 mld. K&
Zaveérecna cena k 11.5.2015: 643,80 K&
Rodni maximum: 663 K&

Rodni minimum: 567 K&

Zarazen v indexech: PX, CECEEUR,

CETOP 20...
Podil v indexu PX: 20,3 %

Struktura akcionaru

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,87

Graf: Ro¢ni vyvoj kurzu akcie CEZ
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Spole¢nost CEZ dnes rano pred otevfenim trhu zvefejnila své hospodarské
vysledky za 1Q 2015. CEZ predstavil vysledky, které hodnotime z celkového
pohledu jako téméF v souladu s nasimi oCekavanimi. Konkrétné vynosy za
prvni letodni Ctvrtleti pfekonaly nase odhady, kdyz dosahly urovné 53 mid.
K¢, zatimco my jsme predpokladali 49,6 mld. K&. Hlavni pfi¢inu spatfujeme
v mirné lepSi vyrobé elektfiny nez jsme odhadovali (17900 GWh vs. nas
odhad 17600 GWh) a v mirné lepsich trzbach z prodeje plynu, uhli a tepla
nez Cinily nase predikce. Na druhou stranu jak provozni zisky, tak €isty zisk
byl mirné pod nasimi o¢ekavanimi (a rovnéz pod odhady trhu). Provozni zisk
EBITDA dosahl arovné 19,1 mid. K€ (-10 % yly), zatimco na$ pfedpoklad
¢inil 19,7 mld. K&. Hlavni negativni vliv do EBITDA mél podle olekavani
tuzemsky segment vyroba a obchod, a to kvali predpokladanému
meziro€nimu poklesu realizaCnich (prodejnich) cen elektfiny. Konkrétni
negativni dopad tohoto segmentu ¢inil 2,5 mld. K&, zatimco my jsme
prognozovali mirnéjSi dopad, a to kolem 2 mid. K& To byla hlavni pfi€ina
mirné slabsi EBITDA neZ jsme o&ekavali. V ostatnich segmentech nas CEZ
témér nic¢im nepfekvapil. Na urovni EBIT spole€nost dosahla zisku ve vysi 12
mid. K& (nas odhad 12,9 mid. K&). Do lehce slabSiho EBITu nez jsme ¢ekali
se, kromé vySe zminéného vlivu na urovni EBITDA, projevily také mirné
vy$8i odpisy, nez jsme predpokladali (CEZ vykézal 7,2 mid. K&, zatimco nas
odhad byl mirn& pod 7 mid. K&). Cisty zisk za 1Q 2015 byl ve vysi 7,6 mid.
K¢ (-23,2 % yly) a zejména diky provoznim vlivim byl mirné pod nasim
odhadem na urovni 8,2 mid. K¢&.

CEZ déale potvrdil vyhled letoni EBITDA (70 mid. K&) a leto$niho gistého
zisku (27 mid. K&) a hlavné zvefejnil navrh dividendy z lofiského Cistého
zisku. Konkrétné CEZ navrhuje vyplatit dividendu ve vysi 40 K& na akcii, coz
je vsouladu s nasim o&ekavanim. CEZ tak vyplati stejnou dividendu jako
v lofiském roce. VySi dividendy hodnotime jako velmi solidni s ohledem na
meziroéni pokles ziskovosti. CEZ ma v8ak v sougasnosti velmi silnou likvidni
pozici a mohl si tak dovolit vyplatit stejnou dividendu jako loni.

Vysledky jako takové hodnotime neutralné, velikost dividendy hodnotime
pozitivné.
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mid. K& 1Q konsensus 1Q yly 4Q a/q
2015 trhu* 2014 2014

Vynosy 53,0 51,76 53,2 | -04% | 536 @ -1,1%

EBITDA 19,1 20,07 21,2 -99% @ 178 @ 7,3%

EBIT 12,0 12,94 144 | -16,7% @ 108 @ 11,1%

Cisty zisk 7.6 8,89 99 | -232% @ 52 | 462%

Zisk na 14,1 - 18,6 = -242% | 97 | 454%

akgii (K&)
*median podle priizkumu spole¢nosti CEZ

Pozn.: EBIT, Gisty zisk a zisk na akcii za 4Q 2014 jsou ociSténé o mimoradné vlivy; bez tohoto ocisténi EBIT za 4Q 2014 ¢inil 8,1 mid. K¢, Cisty
zisk 2,8 mld. K& a zisk na akcii 5,3 K&; v 1Q 2014 CEZ nezauétoval Zadné mimoradné vlivy, &isla tak nebylo tfeba ogistovat

Rozsifeny komentar k vysledkiim

Jak jsme jiz uvedli rano, vysledky za prvni letosni Ctvrtleti nas v celkovém kontextu nijak vyrazné neprekvapily. Na
jednu stranu vynosy prekonaly nase oekavani, kdyz CEZ jednak zaznamenal meziroéni narist vyroby o téméf 3 %,
zatimco my jsme predikovali zvySeni o 1 % a jednak se spoleCnosti dafilo rozSifovat zakaznickou zakladnu
v segmentu plynu, coz vedlo k mirné lepSim trzbam z prodeje plynu, nez jsme ocekavali. Vysledkem toho je, ze
celkové vynosy za 1Q 2015 meziro¢né témér stagnovaly, zatimco nase odhady (i odhady trhu) se pohybovaly blizko
urovn& 50 mid. K&. | pfes meziroéni pokles prodejnich cen elektfiny se tak CEZu podafilo udrzet vynosy stabilni, coz
hodnotime pozitivné. Na druhou stranu ziskovost se v 1Q 2015 vyvijela nepatrné hufe, nez jsme pfedpokladali (i nez
ocCekaval trh), kdyz mirné vysSi negativni dopad pfiSel z tuzemského segmentu vyroba a obchod, kde jsme
predpokladali neptiznivy dopad z poklesu prodejnich cen silové elektfiny do EBITDA kolem 2 mld. K&, zatimco CEZ
vykazal negativni vliv ve vysi 2,8 mld. K&. V ostatnich segmentech dopadly vysledky téméF v souladu s naSimi
odhady. Napf. tuzemsky segment distribuce a prodeje pfispél pozitivné do EBITDA 0,5 mld. K¢, kdyz pfiznivé
se projevilo letosni chladnéjSi pocasi oproti nadprimérné teplé lorfiské zimé. Bulharsky distribuéni segment zase
v souladu s nasimi odhady profitoval z pozitivniho cenového rozhodnuti tamnich regulator(i, coz meziro¢né podpofilo
celkovou EBITDA o 0,1 mid. K& Rovnéz podle naseho olekavani se vyvijela EBITDA z rumunské vyroby (byla
meziro¢né stabilni, a to ve vysi 0,2 mld. K¢&), kdyz negativni dopad absence témér veskerych zelenych certifikatli na
tamni vétrné farmy byl vykompenzovan meziro¢né vyssi vyrobou (411 GWh oproti lofiskym podprimérnym 322
GWh). Ohledné rumunské podpory OZE, tak zde oCekdvame zhruba od 2. poloviny letoSniho roku opétovné zlepSeni
podminek, kdyZ na zakladé aktualné schvalené novely zékona o podpofe OZE rumunskym parlamentem by mél CEZ
opétovné dostavat na podporu svych vétrnych farem cely jeden zeleny certifikat. Na zakladé tohoto by se tak trzby,
potazmo EBITDA z rumunskych vétrnych park( mély od 2H 2015 postupné zlepSovat.

V 1Q 2015 tak EBITDA mezirocné poklesla o 10 % na 19,1 mld. K&, zatimco my jsme predikovali 19,7 mld. K& (trh
kolem 20 mid. K¢&). Po odecéteni odpisu €inil provozni zisk EBIT 12 mld. K&, mezirocné nize o 16,7 %. Nas i celkovy
trzni odhad byl posazen na urovni 12,9 mid. K&. Vedle vySe zminénych vlivQi na urovni EBITDA se na mirné niz$im
nez oekavaném EBITu podilely mirné vysSi odpisy, které vzrostly o téméf 5 % y/y na 7,2 mid. KE zejména kvuli
zafazeni nové paroplynové elektrarny PoCerady do majetku. Na urovni Cistého zisku spole¢nost zaznamenala v 1Q
2015 pokles o0 23,2 % yly na 7,6 mld. KE (nas odhad ¢inil 8,2 mid. K¢ a tento rozdil byl vyhradné dan vlivy na
provozni Urovni hospodareni).

Vysledky za 1Q 2015 tak podle naSeho nazoru nijak vyrazné nevybocily z o€ekavaného ramce. Hlavni zpravou dne
tak byl ozndmeny navrh dividendy z o€isténého &istého zisku roku 2014 ve vysi 40 K& na akcii a oznamené navySeni
dividendového vyplatniho poméru z pGvodnich 50 — 60 % na nynéjSich 60 — 80 %. Dividendu ve vysi 40 K€ jsme
oCekavali, pfesto jeji vySi hodnotime jako velmi sluSnou (jedna se o dividendovy vynos kolem 6 %), a to vzhledem
k tomu, Ze i pfes lorisky 23% pokles ogidténého &istého zisku se CEZu podafilo udrZet stejnou dividendu jako v roce
2014. Hotovostni pozice (provozni cash flow) CEZu je totiZ i pfes pokles ziskovosti (ktera byla v minulych dvou letech
srazena zejména necashovymi Ucetnimi vlivy) natolik silna, ze si mohl letos dovolit navysit vyplatni pomér na 73 % a
navrhnout tak dividendu 40 K&. Nové oznameny dividendovy vyplatni pomér 60 — 80 % z ocisténého Cistého zisku
podle naseho nazoru navic otevira potencial k tomu, aby se i v pfistim roce mohla dividenda udrzet pobliz arovné 40
K¢, a to za predpokladu, ze vyplatni pomér by se pfiblizil horni hranici stanoveného rozpéti.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vsech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam Ccinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska
narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% aZ 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit
vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvl na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 12. 5. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni drzet, 1 doporuceni redukovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu
stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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